


























































































































































































































































































































































その他 14 14．7 152 186
社債 OD4 0．1 0．2 0．1
営業債務 21．7 16．8 16 14．1
割引手形 4．3 3．3 28 2β
長期借入金 27．4 28．5 328 33．1
短期借入金 196 23．9 20．8 18．7












































































































① 純資産額 5億円以上 3億円以上5億円以内
② 自己資本比率 15％以上 20％以上財務
w標 ③ 純資産倍率 1．5倍以上 1．5倍以上
④ 使用総資本事業利益率 5％以上 10％以上収益
w標 ⑤ イソタレスト・カバレbジ・レーシオ 1．0倍以上 1．5倍以上
上記の①を満たし，②または③のいずれか1項目　及び④または⑤のいずれか1項目を充足
する中小企業者（株式会社）。
出所）http：〃www．chusho．meti．go。jp／klnyu／tokutei　tekisaiyouken．htm参照（2002．9．25）
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5．中小企業のベンチャービジネス型経営の必要性～収益性重視の
　　経営手法
　中小企業への認識が問題性から積極的に評価されるようになった。その結果
として中小企業を取り巻く環境は，積極的な経営をしている中小企業にとって
優位な状況へと変化している。金融機関や中小企業向けの制度（売掛債権担保
融資，特定社債保証）などを今回は検証したが，いずれも積極的な中小企業に
対してはプラスであり利用しやすいものである。
　図5は現在の中小企業を経営能力と成長性との関係において図式化したも
のである。経営能力は経営戦略やコアコソピタソスとも置き換え可能であり，
成長性は収益性とも置き換え可能と考える。1～】Vの象限のうち，最も理想的
なポジショソが「1」であり，それも右上端に近づくほど成長性もあり経営能
力も有していることになる。逆に，経営能力が相対的に低く収益性もよくない
企業は「皿1」象限のより左下に存在することになる。ベソチャービジネスは主
に「1」象限に存在しているものが多いとする。ベンチャービジネスの有する
経営能力や経営戦略（経営政策を読み直した）を中小企業は採用する方向で模
索していかなくてはならない31。
　このようにすると「1」象限にペソチャービジネス群の多くが存在し，その
他中小企業は各象限に存在するものと考えられる32。上記で検証したように，
図5　中小企業のポジション
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現在において中小企業が採用すべき経営手法は，収益性重視，短期成長志向，
IPO志向といった手法であり，図のrl」象限に存在する企業を目指すべき
である。
　中小企業の多くは，前記のように「1」象限以外に存在していると考えられ
るが，「1」象限に移動するには，内部の問題と外部の問題の克服がなされな
ければならない。内部の問題としては，経営者の力不足，企業における特性，
技術や他社と比べた際の優位性など（Core　Competence）の構築ができていな
い，といった企業内部の経営戦略的な問題である（図5でいうと上下軸）33。
外部の問題としては，市場や取引関係や競争相手はもちろんであるが，中小企
業の資金調達環境も大いに影響してくると思われる。例えば，「III」象限の中
小企業は，経営能力には長けているが，経営環境が成長を妨げる要因となって
いる。経営環境が改善，もしくは経営環箋に沿った手法を採用すれば，成長性
向上の可能性は高まると考えられる。その経営環境の一つが今回検証したよう
に金融機関を始めとした，中小企業への要求される基準ともいえるのである。
　その障壁を克服するには，主に「1」象限に存在するだろうベソチャービジ
ネス的な経営手法が必要である。つまり「1」象限への移動のためには，昨今
の経営環境の必要条件としては収益性追求であり，それを志向することが環境
に適応した経営手法といえる。ベソチャービジネス的経営手法とは本論では収
益性重視，短期成長志向，IPO志向と位置づけてきた。後者の二つはともか
く，収益性重視志向を採用するのであれば，それに従った経営手法が採用され
ることになる。それは先ほど論じたように企業の優位性の構築へとつながって
いく34。
　中小企業の経営を考える際に，外部と内部に関する議論が必要である。特に
外部の環境変化の影響を受けやすい中小企業は，いかにその変化に適応してい
くかがポイソトとなる。本論文では，中小企業の財務的な側面から中小企業に
求められている方向性を分析し，収益性重視ということが現段階においては必
要なことだと結論付ける。収益性だけでは中小企業は存続はもちろん発展は困
難であるかもしれない。しかし，収益性向上を始めとする財務内容の改善は企
　　　　　　　　　　　　　　　　一98一
業業績の向上へとつながり，業績を持続的に向上させるには，企業の技術や特
性，優位性を確立する必要性が派生的に生じる。現在の中小企業に必要なのは
収益性志向などを始めとするベンチャービジネス的経営手法といえる。その結
果，既存の中小企業の中でも高度な技術を有している潜在的成長可能性の高い
企業群は，いわゆるベソチャービジネス的な形態で発展するであろう。
6．今後の課題
　本論文では，総括的な議論に終始してしまい，詳細な実証がなされていな
い。特に，中小企業の類型化は不十分であると考えられる。今後はより説得性
の中小企業の分類を構築するために，ベソチャービジネス群と中小企業群の定
量的なデータおよび定性的なデータを収集し，両面から検証していくことも必
要である。
　また，中小企業の資金調達に関して，直接金融の検証がされていない。これ
は現在未公開市場として存在しているグリーソ市場の分析を今後は行う必要が
ある。具体的には，いわゆるベソチャー向け市場への上場企業と未公開市場で
取引されている企業，そして一般の中小企業との比較検討を行う必要があ
る35。そのような中で，中小企業の成長する可能性の要因を把握していく。以
上，中小企業の経営戦略的な研究とそれを取り巻く環境，特に資金調達環境と
の関連を中心に今後は研究を進める。
【参考文献】
・Lussier，　R．　N．　and　Pfeifer，　S．（2001）“A　Crossnational　Prediction　Model　for　Business　Suc－
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・Smith，　R．　and　Smith，（2000）J．　K，　Entrepreneun’alfinance，　J．　Wiley＆Sons，　Inc．
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注
1例えば，上田宗次郎（1984）は一方で中小企業の問題性を指摘しつつも，他方で経営主
　体による問題克服の可能性も指摘した（25～43ページ参照）。また末松玄六（1961）も
　「急激に変化していく外部事情の方向と質を見定めて，経営政策を確立することが必要」
　としている（219ページ参照）。本論文では，末松玄六をはじめ，瀧澤菊太郎，佐藤芳雄
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　らの「問題のある中小企業の存在を認めつつも，成長している中小企業に注視し研究し
　ている」立場を支持している。特に，末松の指摘した外部環境とそれに対応する経営政
　策（本論では経営戦略として把握）という考え方は，1960年代と時代は遡るもその発想
　は現在でも採用できるものと認識し依拠することにした。
2中小企業基本法は「経済成長を実現していくため，経済効率達成という視点からも二重
　構造を解消することが基本課題とされ，中小企業における生産性向上と適正生産規模の
　追求が必要とされた。この観点から中小企業の自主的な努力を支援し，その成長，発展
　を図ることを目的とし」制定された。（中小企業事業団中小企業研究所（1985）53ページ）
3日本の二重構造問題は有沢広巳によって指摘された。有沢によれば，日本の経済構造は
　近代化した分野と，まだ近代化していない分野とに別れており，その二分野間に，大き
　な格差が存在しているとした（森本（1997）81～82ページ）。
4例えば，清成（1990）は「中小企業こそが経済活力の源泉」であるとしている（3ペー
　ジ）。
5例えば，三井逸友（2000）では中小企業の不利是正が改正中小企業基本法では削除され
　た点を中心に議論されている。
6清成忠男らによって初めて使われた和製英語である（清成・中村・平尾（1971）p．10）
7ボルトン委員会の報告書は，当時，中小企業のシェアが低下傾向にあり，実数で見ても
　中小企業数が減少していた状況を英国経済にとって重大な問題ととらえ，中小企業の役
　割・貢献として，①独立開業機会の提供，②最適規模での効率的活動の実現，③効率
　的，専門的部品生産等による大企業の補完，④多種少量需要への効率的対応，⑤独占阻
　止と競争促進，⑥技術革新の担い手，⑦新産業の苗床，⑧企業家精神の担い手，の8つ
　を指摘した。
　　そしてボルトン委員会報告書は，新しい産業を産み出す中小企業の「苗床機能」に特
　に着目し，英国経済のダイナミズムの維持と発展のためには中小企業の活性化が必要で
　あり，そのためには各産業への中小企業の参入と成長を可能とする環境整備の必要があ
　ることを強調したところに特徴があり，以後報告書の勧告に従って，創業と成長を促進
　するための多様な施策が導入された。
81999年9月の中小企業政策審議会による。ベソチャービジネスの定義は論者によって様
　々であるが，政策的にはこの定義が用いられている。
9R．　Smith＆J．　Smith（2000）によれば，中小企業とベンチャービジネスの違いは，使用す
　る資金の量に大きな差がある点と指摘している。これはベンチャービジネスが急成長を
　志向しているために，多額な設備投資や研究費を要することなどに起因しているとされ
　ている。
10Lussier＆Pfeifer（2001）は先行研究をまとめ，主に〈capital，　record　keeping　and　finan－
　cial　control，　industry　experience，　management　experience，　planning，　professional　advisor，
　education，　staf五ng，　product／service　timing，　economy　timing，　age，　partners，　parents，
　minority，　marketing＞といった項目と中小企業の成功および失敗の関連性を分析してい
　る。特に財務管理の項目と外部支援者の項目においては，企業の成長との関連性が高い
　値が出ている。
11中井（2002）によれば，ペソチャービジネスの経営者の関心事は，純利益の最大化，キ
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　ヤッシュフローの最大化，事業計画書の内容，保有技術の独自性などであり，これらを
　ベンチャービジネスの財務的な特徴としている。
12上田宗次郎（1984）25ページ参照。
13末松玄六（1961）95ページ参照。
14「中小企業」をキーワードで2002年4月から8月までで，雑誌および学術誌を検索。テー
　マごとに分類することで，中小企業において現在関心の集まっているテーマに近づける
　のではないかとして検証した。主な雑誌，学術誌としては，『企業診断』，『国民金融公庫
　調査月報』，『商工金融』，r金融財政事情』，　r月刊中小企業』，　r税務弘報』，　r中小公庫マ
　ンスリー』があげられる。海外進出やIT関連の関心事は減少傾向にあり，財務に関す
　る文献が多く見受けられる。
15『中小企業白書2002年度版』では，中小企業の金融問題，特にメインバンクとの関係を
　詳細に検証されている。
16ナスダック・ジャパン市場は，ナスダック・ジャパン株式会社と株式会社大阪証券取引
　所との業務協力提携に基づき，大阪証券取引所内の既存市場から独立および並存する市
　場として，2000年6月19日より取引が開始された。しかし，2002年10月現在で102社し
　か上場しておらず，当初3年で500社の上場を目指していたことから，売買手数料など
　の収入が計画を下回った。2001年12月末の段階で累積損失53億円を抱え，当面利益確保
　は困難と判断し，2002年10月15日をもって撤退することとなった。
17CRDは中小企業庁が主導となり信用保証協会や政府系中小企業金融機関から情報を蓄積
　し与信審査の際のスコアリソグのデータベースである。RDBは地方銀行が主体となって
　構築しているデータベースである。
18特に金利格差が設定され，新規貸出だけではなく既存の貸出案件に対しての金利の見直
　しを行っているケースもある。
19たとえば，中小企業債権流動化研究会の最終報告（2001）によれば，「今後の中小企業
　の健全な発展のためには，多様な資金調達の実現が不可欠」であるとし，「具体的には，
　リスクマネーの供給拡大，物的担保に制約されない与信の確保，人的保証によらない融
　資，資本市場からの調達の拡大」をあげている。また，金融技術の発展に伴い，「中小企
　業分野においても，事業リスクや与信の引当を適切に評価した多様な資金供給が展開さ
　れることが望ましい」となっている。
20日本経済新聞2002年7月30日によれば，金融機関から提示される貸出金利は財務内容に
　よって異なるが，高いところでは10％の金利を提示される。既存の貸出先に対しても財
　務内容を分析し，金利交渉を行っており，融資打ち切りのケースもある。
21中小企業が売掛債権を担保として金融機関から借入を行うものである。この場合の売掛
　債権とは，売掛金債権（事業者に対する売掛金），割賦販売代金債権，運送料債権，診療
　報酬債権，工事請負代金債権などである。
22ファクタリングとは，保有する売掛債権を，ファクタリング会社（一般的には，銀行関
　連会社）に売却することによって資金調達することをいう。その際に，ファクタリング
　会社によって売掛先のリスクに応じた手数料が差し引かる。
23池田真朗（2002a）3ページ。法律的な観点から譲渡に関する問題を分析している。
24http：〃www．chusho．meti．go．jp／kinyu／urikake＿zisseki．htm，2002／9／24／12：50pm
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　これによると，保証協会で最も許諾をしているのが東京信用保証協会236件で続いて兵庫
　県信用保証協会206件，静岡県信用保証協会191件となる。積極的に保証申請を行ってい
　る金融機関は，三井住友銀行と静岡銀行の76件，足利銀行の61件となる。
25これまでの100％保証が通例だった保証制度からしてみれば90％という部分保証となっ
　たことで，モラルハザードを避け，適正な競争を金融機関において実現するという意見
　もある（前掲，池田真朗（2002a）7ページ）。
26また，このほか売掛債権に関する資金調達の手法としては，金融機関側のリスク軽減の
　手法として中小企業が保有する売掛債権を裏付けに証券ABCP〈Asset　Backed　Commer－
　cial　Paper＞発行するという手法が考えられる。
272002年2月までの約2年間で保証承諾件数が4068件，保証承諾額が3864億円に達している。
2850人未満で募集。債権者適格基準としては，社長および親族関係者，自社株主およびそ
　の親族関係者，自社役員および従業員，取引先もしくはその会社の社長などがある。縁
　故のものに限られるので縁故債とも呼ばれる。なお，社債は有限会社では発行不可能。
29適格機関投資家とは，「証券取引法第2条」および「証券取引法第2条に規定する定義に
　関する4条」に規定される法人を言う。証券会社（外国の証券会社も含む），証券投資信
　託会社，銀行，保険会社（外国保険会社も含む），信用金庫および連合会，労働金庫およ
　び連合会，農林中央金庫，商工組合中央金庫，信用協同組合および連合会，農業協同組
　合連合会，投資顧問業者，郵便貯金，簡易保険の資産を管理する部門，年金福祉事業
　団・日本輸出入銀行，漁業共同組合連合会，資金運用を管理する者などである。
30本論では，売掛債権担保融資制度および特定社債保証制度を取り上げたが，両者ともに
　信用保証協会の保証を伴うものである。これは依然として中小企業向けの貸出が信用保
　証協会に依存しており，信用保証協会の経営破たんが危惧されている今日，早急な改善
　および検討がなされなくてはいけない。信用保証協会は，中小企業はもちろん金融機関
　あ存続にも貢献している。しかし，信用保証制度の限界に関して適切な対応を行う必要
　がある。この分析は今後の研究課題としたい。
31各象限において，その象限内に企業は散在していると想定する。例えば，「1」象限内で
　はより「皿」象限に近い企業もあれば，「皿」象限に近いものもある。この企業のポジシ
　ョソは経営能力とともに，経営環境も大きく影響しているものと考える。
32もちろん，ベソチャー企業の中には経営能力がない企業も存在している。例えば，大学
　発のべソチャービジネスは技術を有していても，経営能力がないため停滞しているもの
　もある。こういった場合は，技術と経営能力の変数でマトリクスを作成するほうが妥当
　であろう。
33縦軸に経営能力と技術力を同じ変数として入れるのには問題はあるが，今回は単純化す
　るために用いた。
34「1V」象限の特徴としては，経営能力がさほど高くなくとも，商品が偶発的にヒットした
　などの要因で成長性が上昇し，収益が上がっている企業である。しかし，環境の変化が
　生じそれに対応できるだけの能力を有していなければ，「皿」象限へ移動すると想定する。
350p．cit．　Lussier＆Pfeifer（2001）によれば，企業を分析する際には財務データだけではな
　く，非財務データ（経営者の経験，支援者，年齢）なども考慮に入れるべきであると指
　摘している。
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